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摘 要
对于证券市场的参与者，对交易决策进行择时一直是比较困难的，但在不断
波动的市场中，择时的重要性又是不可忽视的。本文从量化投资的角度对交易择
时进行深入的探讨，基于已实现波动率构建 HARQ RV 模型，结合统计过程控
制论中的休哈特控制图制定量化择时规则，构建基于已实现波动率的量化择时策
略，并对该策略在我国股市的代表性指数沪深 300指数上进行了回测、分析，从
策略参数选择和加入止损两个方面对所构建的波动率择时策略进行优化。
本文通过实证发现，HARQ RV 模型对沪深 300指数已实现波动率预测的
精度不论是在样本内还是样本外较HAR RV 模型都有明显的改进，并且通过回
溯发现HARQ RV 模型在样本窗长度 l =500的滚动样本窗条件下进行样本外预
测的效果最好。策略回测结果证明本文所构建的基于已实现波动率的择时策略较
买入持有策略，在获取更高收益率的同时能大幅降低投资者资金净值的波动率，
尤其是在市场大幅下跌时，能及时提示风险，帮助投资者减小净值回撤，从而具
有更高的夏普比率，在投资中具备一定的指导价值。在策略优化部分，通过对不
同参数取值下择时策略的回测结果进行分析发现，参数不同的策略在不同的市场
环境下表现具有明显差异，投资者在实际运用时可以通过格子搜索方法针对不同
标的资产、不同的市场以及不同的市场环境对择时策略参数进行优化。但加入常
用的止损条件对本文所构建的策略并不适用。同时，本文构建的波动率择时策略
也存在明显不足，主要表现为策略 Alpha不高，此外在市场大幅波动时，可能存
在错失最佳交易机会的风险。
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Abstract
For the participants in the securities market, trading timing has been always
difficult, but in the volatile market, the importance of timing is not to be ignored. This
paper explores the timing strategy from the perspective of quantitative investment,
building the HARQ RV model based on the realized volatility and Shewhart control
chart in the statistical process control theory. The volatility timing strategy is
backtested in the CSI 300 index, which is the representative index of China's stock
market, and the strategy is optimized from the aspects of strategy parameter selection
and stop-loss.
Based on the empirical results, it is found that the HARQ RV model has
obvious improvement on the prediction accuracy on the CSI 300 index, both in the
sample and out of the sample. And the results of out-of-sample prediction under the
condition of the sample window with the length equals 500 was best by backtracking.
It is proved that the timing strategy based on the realized volatility is better than the
buy and hold strategy because of the lower volatility of the net value of the investor's
capital and the higher the sharp ratio. In the investment the volatility timing strategy
have a certain guiding value. In the strategy optimization, it is found that there are
obvious differences in the performance of different strategies in different market
conditions by the analysis of the feedback effect of different strategy parameters.
Investors can use the grid search method to analyze the different assets, different
market and different market environment to optimize the timing strategy parameters.
However, adding the commonly used stop-loss condition does not apply to the
strategy constructed in this paper. At the same time, the volatility timing strategy
constructed in this paper is obviously not enough, mainly for the strategy Alpha is not
high, in addition to the market volatility, there may be missed the best chance of
trading opportunities.
Key words: realized volatility; quantitative timing; HARQ RV model;
Shewhart control chart.
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1 引言
1
1 引言
1.1 研究背景
在股票市场中，不论是资金量大、实力雄厚的机构投资者还是资金量相对较
小、交易更灵活的个人投资者，都要面临的一个问题：何时进行交易，这就是股
票投资中的择时问题。国际公认的一流交易大师范 K. 撒普（Van K. Tharp）博
士在其著作《通向财务自由之路》中通过对自己 25年对市场的思考、对几百位
杰出投资者的研究总结出：择时——包括入场时点和出场时点的选择，是一套完
整的交易系统必不可少的要素之一。在充满不确定性的投资交易中，资产价格受
到各种因素的影响而不断波动，有效的择时策略能够帮助投资者做出决策，从概
率上获得更高的交易成功率，从而获得高于单纯买入持有策略的收益率。因此，
对于交易择时策略的研究一直是学术界和业界所热衷的主题。
1990年底，随着上海证券所和深圳证券交易所先后成立，经过二十余年的
发展，上市公司数目与融资规模的不断增加，股票已经成为投资者在进行资产配
置时必须重视的一项大类资产。同时，围绕股票投资也出现了一系列分析方法，
比较常用的有基本面分析、技术分析、量化投资等。量化投资产生于上世纪 70
年代初，是指利用计算机、统计学、以及金融学知识挖掘有效信息，提炼可以清
晰量化的交易规则建立交易系统，帮助投资者做交易决策，并以程序化下单方式
严格执行交易决策。近年来，随着计算机性能的大幅提升，以及现代金融理论越
来越倾向于数量化的研究方法，量化投资发展迅猛。最广为人知使用量化投资并
取得巨大成功的是美国投资大师詹姆斯·西蒙斯（James Simons），他所管理的
大奖章基金被华尔街称为“印钞机”，该基金从 1989年成立到 2009年运行的 21
年间取得了年平均 35%的收益率，超过同期标普指数涨幅 20多个百分点，比善
于运用基本面分析的股神巴菲特和善用哲学进行宏观对冲的金融大鳄索罗斯的
收益率高出 10余个百分点。即便是在 2000年科技股灾和 2008年全球金融危机，
标普指数大跌，大部分对冲基金亏损的年份，大奖章仍然获得了 98.5%和 80%的
高回报。
2004年国内第一只以量化投资方法为核心策略的公募基金光大保德信量化
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核心基金诞生，量化投资在我国开始迅速发展。根据Wind数据库最新统计，截
至 2016年 8月 26日，国内公募基金市场剔除指数和指数增强型基金后共有 80
只量化基金，总规模近 700亿。虽然国内量化投资发展势头迅猛，但与欧美发达
国家相比国内对于量化投资不论是在应用还是在策略研究方面都仍处于起步阶
段，据统计国外有 30%的基金采用量化投资方法，所采用的策略也非常丰富，不
仅在股票投资上采用量化方法，也针对基金投资开发了一系列量化策略以满足不
同风险偏好的投资者。随着国内量化基金的兴起，规模不断的扩大，基金对量化
策略的多样性、灵活性也提出更高的要求，这也推动了国内的学者对量化投资相
关的研究，对量化投资的更多领域进行探索。本文从股票市场波动率的角度切入，
在前人研究的基础上，构建适合我国股票市场的波动率预测模型，并结合统计过
程控制方法，探讨基于波动率的量化择时方法，以期为投资者实践提供参考，同
时丰富了国内量化投资研究。
1.2 研究意义
1.2.1 理论意义
本文的理论意义体现在两方面：
第一，本文试图构建择时策略获得稳定的超额收益，为检验我国股票市场的
是否达到弱式有效提供实证研究素材。Fama（1970）提出有效市场假说，将股
票市场有效性分为三类：强式有效，半强式有效和弱式有效。若市场是弱式有效
的，则任何投资者都不可能只依靠股票历史交易数据进行投资而获得超额收益。
国内的学者对我国股票市场的有效性从不同角度，用不同的检验方法展开了一系
列研究，研究的结论并不一致，有的研究结论表明我国股票市场已经达到弱式有
效，但更多的研究结果认为我国股票市场仍未达到弱式有效市场。我国股票市场
从成立之初至今，从无到有经过 20余年的发展取得了很大的进步，但在信息流
动，交易制度等方面仍不是十分完善，造成股票市场的定价能力较弱，因此股票
价格出现异常波动的情况时有发生，这也为量化策略取得超额收益提供了客观的
机会。本文从股票指数的波动率入手，提出了基于已实现波动率的量化择时策略，
并对策略的有效性在沪深 300指数上进行了验证，或许能为市场有效性的研究提
供一些实证素材。
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第二，目前国内量化投资策略领域仍有很多值得探索的领域，本文从已实现
波动率的角度入手，将在波动率建模领域的最新研究成果 HARQ RV 模型用于
我国股票市场，并以此为基础结合统计过程控制理论构建量化择时策略，从一个
新的角度丰富了国内在量化投资方面的理论研究。
1.2.2 现实意义
与欧美等发达国家相比，我国股票市场起步晚，发展不成熟，不能将在其它
成熟市场上有效的量化策略照搬过来，要结合我国股市的特点，找到适合中国股
票市场的量化投资策略。本文选取沪深 300指数为研究对象，基于HARQ RV 模
型对沪深 300指数已实现波动率的建模，结合统计过程控制论，构建出一套在我
国股票市场上具有实践意义的量化择时策略，帮助投资者做决策，以期获得超额
收益。
1.3 研究结构
首先本文分别从择时策略和波动率预测两方面介绍各自的理论以及研究方
法，在总结前人研究成果的基础上，提出本文基于波动率构建量化择时策略的理
论基础，并结合统计过程控制理论构建波动率择时策略的规则。在实证部分，本
文以沪深 300指数为例对所构建的波动率择时策略进行回测，分析了参数取值变
化对该策略的影响，对参数进行优化，并加入不同的止损条件对策略进行进一步
优化。全文共分为六部分，各章的基本框架如图 1.1中展示，各部分的主要内容
如下：
第一章为引言。该部分首先简要介绍了本文的研究背景，并指明研究意义，
然后概述本文的研究框架，最后提出本文研究的贡献、不足；
第二章为文献回顾。这一部首先介绍了量化择时策略的发展，然后对波动率
建模、预测的发展等相关文献进行了必要的回顾以及总结，在前人研究的基础上
提出本文的研究方向。
第三章为介绍波动率择时策略的理论基础。该部分首先介绍了已实现波动率，
然后详细介绍了HARQ RV 模型和休哈特控制图，这些是后文波动率择时策略
构建的重要理论基础。
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第四章为波动率择时策略构建与回测。该部分详细介绍了本文提出的波动率
择时策略的构建过程，并基于沪深 300指数对策略进行回测，与相应的基准表现
进行对比分析。
第五章为波动率择时策略的优化。该部分首先分析影响择时信号的两个参数
对策略表现的影响，并基于格子搜索方法寻找最优参数优化策略；然后加入不同
的止损条件对策略进行进一步优化。
第六章为结论与展望。概括文研究结论的，并提出与未来进一步深入研究的
方向。
图 1.1 本文研究结构图
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1.4 研究的贡献及不足
1.4.1 研究的贡献
HARQ RV 模型作为波动率建模领域的最新研究成果，经模型的提出者
Bollerslev等人在美国股票市场上所做的实证结果证明，该模型对已实现波动率
的估计和预测方面优势明显。本文首先将这一研究成果用于我国股票市场，对沪
深 300指数已实现波动率建模，并把模型预测效果与 -HAR RV 模型比较。进一步
基于所建模型，结合统计过程控制理论，利用休哈特控制图提出波动率择时策略
规则，构建基于已实现波动率的量化择时策略，并进行回测、优化，以期提出一
套具有现实意义的择时策略，丰富国内有关基于波动率的量化择时研究。
1.4.2 研究的不足
由于资料、时间、本人知识积累及研究手段的限制，本文难免存在不足之处，
可能存在的不足之处有以下几点：
第一，理论研究方面：在对现有的研究成果梳理过程中，受限于本人知识积
累与学术水平等因素，对理论的理解与研究成果解读可能还不够深入，对文献的
评述可能存在不当之处。
第二，实证研究方面，本文的研究在量化策略体系上不完整。一套完整的量
化系统应包括量化选股、量化择时、仓位管理、风险控制以及绩效评估等诸多方
面。由于时间和本人能力的限制，本文着重分析了量化择时策略，而对量化策略
体系的其它方面方法没有进一步深入讨论。在未来进一步的研究当中，将以本文
构建的量化择时策略为基础，结合量化择股、仓位管理等其它策略，不断完善量
化投资体系。厦
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2 文献回顾
本章分为两节，第一节介绍量化择时策略的研究现状，第二节回顾波动率的
相关研究成果，通过回顾前人研究的成果提出本文的研究方向。
2.1 量化择时策略的研究回顾
量化择时策略是指利用量化投资方法，对可以获取的信息建立一套清晰的交
易准则，并以此来指导交易，其核心在于借助现代金融理论、数学模型与计算机
编程工具提取影响市场的关键因子建模来预测市场未来的走势。
学术界对量化择时策略的研究大体可以分为两类：一类是检验量化择时策略
的有效性，即长期来看通过量化择时是否能够获得显著的超额收益。国外学者主
要是通过实证比较择时策略与买入并持有策略的收益，来检验择时策略的有效性。
Chua等人（1987）分析加拿大证券市场历史数据发现：投资者择时在股票和国
债之间转换投资，能够有效避开熊市的下跌，获得的收益显著高于买入持有策略。
Shilling（1992）通过分析 1949~1991年道琼斯指数的走势得出结论：投资者所
获得收益大部分来自行情上涨最猛烈的 50个月，同时如果投资者能够避开行情
下跌最猛烈的 50个月，所获得的收益远远高过买入并持有策略。Guo和 Higbee
（2006）通过对比使用市场波动因子和个股特质波动因子择时投资的基金经理与
使用被动投资策略的基金经理的业绩发现，在 1968~2004年之间，前者的收益高
于后者，并且这种差距在统计学和经济意义上都是显著的，从而得出结论择时策
略要优于买入持有。Duvinage等人（2013）使用日本蜡烛图构建择时指标和交
易系统，并采用连续 30个交易日道琼斯指数 5分钟日内数据来检验择时指标和
交易系统日内预测的有效性，实证发现大约有三分之一根据蜡烛图构建的择时指
标和交易系统表现要显著好于买入并持有策略，从而得出结论尽管蜡烛图在美国
证券市场上有一定的预测能力，但这不足以说明基于蜡烛图择时能获得显著的超
额收益。
国内学者也对量化择时策略在国内证券市场上的有效性做了一系列研究：杨
代平（2005）在对国内外有关证券市场有效性的相关研究进行梳理与概括的基础
上检验中国股票市场是否存在显著的超额收益因子并探讨了这些因子存在的深
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